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£¡ª¡{§0®{0©ª ©¢ {({0§{|§¡ ({0{ª}¡ ~¡}©«¨©00©ª «¡¤©~ {ª~ ¨¡}0ﬁ}{§§­ 0ªR
©~)}¡ ¤¡ «¡¤©~ ©¢ j§|­ ¡ {§S MWUVZN '0¤©) ¡¬¡ª0(¡ ª©{0©ª {ª~ }©«R
¨§¡¬0­S nª ¡}0©ª X '¡ {0« © }©«¨{¡ ©) ﬁ ¡)§ © ¤¡ }{}¡ ¡(0~¡ª}¡
©¢ ¤¡ §0¡{)¡S nª ¤¡ )|¡)¡ª ¡}0©ª Y '¡ 0ª©~)}¡ ¤¡ «{§§ ¡¬¡ª0©ª
©¢ ¤¡ «©~¡§ ¢{«¡'©¦ © {}}©)ª ¢© £¡ª~¡ ~0ﬀ¡¡ª}¡ '¤¡ª )~­0ª£ '©¦¡
ﬂ©' }©ª0|)0©ª © ©(¡{§§ )ª¡«¨§©­«¡ª ({0{0©ªS y¡}0©ª Z ¡({§){¡ ¤¡
©|)ª¡ ©¢ ©) ﬁª~0ª£S nª ¡}0©ª [Q '¡ {0« © ~0}) ¡(¡{§ ¤¡©¡0}{§
}©ª0~¡{0©ª © ¡¬¨§{0ª ©) ¡«¨00}{§ ﬁª~0ª£S z¤¡ §{ ¡}0©ª }©ª}§)~¡S
Y u©¡ ¤{ ¤¡ ©(¡{§§ ¡¬¨§{0ª¡~ ({0{ª}¡ {«©)ª © ^WJS
X
W j«¨00}{§ ¨¡}0ﬁ}{0©ª
WSV {0{ª}¡ ~¡}©«¨©00©ª
z¤0 ¡}0©ª ¦¡}¤¡ { £¡ª¡{§ ¢{«¡'©¦ ¢© ¤¡ {ª{§­0 ©¢ ©§¡ ©¢ ¤¡ ({0©)
'©¦¡ ﬂ©' ¢© )ª¡«¨§©­«¡ª ~­ª{«0}S z¤¡ |{0} 0~¡{ ©¢ ¤0 )|¡}0©ª 0 ©
¦¡}¤ { {0£¤¢©'{~ «¡¤©~ © |¡{¦ ~©'ª ©{§ ({0{|0§0­ ©¢ ¤¡ }¤{ª£¡
0ª ¤¡ )ª¡«¨§©­«¡ª {¡ 0ª© }©ª0|)0©ª ©¢ ¡{}¤ '©¦¡ ﬂ©' © {ª00©ª
{¡ZS
y¡(¡{§ ¨{¨¡ ¤{(¡ ¨©(0~¡~ ) '0¤ ¢{«¡'©¦ © ~¡}©«¨©¡ )ª¡«¨§©­R
«¡ª ({0{|0§0­ 0ª© 0 ﬂ©' }©ª0|)0©ªS t© ©¢ ¤¡« { '0¤ { 0«¨§¡
{¡R¨{}¡ ­¡« '¤0}¤ «{¨ ¤¡ ¨¡(0©) §{|©) «{¦¡ ©}¦ st−1 0ª©
ª¡¬R¨¡0©~ ©}¦ stS z¤¡ §0ª¦ |¡'¡¡ª 0«¡ ¨¡0©~ 0 ¡{|§0¤¡~ ¤©)£¤ {
{ª00©ª «{0¬ ΛtQ '¤0}¤ 0 |{¡~ ©ª '©¦¡ ﬂ©' ¡0«{¡S
st = Λtst−1 MVN
'¤¡¡ |©§~ §¡¡ 0ª~0}{¡ «{0}¡ }©ª{0ª0ª£ ¡(¡{§ §{|©) «{¦¡ ©}¦Q
)}¤ { si ∈ {E,U, I}S g{¡~ ©ª ¤0 ­¡«Q «© ¨{¨¡ {0(¡ R {¢¡ ~0¢R
¢¡¡ª {§£¡|{0} {(¡ª)¡ R { { (¡­ |{0} ¡){0©ª ¢© ¤¡ ~¡}©«¨©00©ª ©¢
)ª¡«¨§©­«¡ª ({0{|0§0­_
∆ut =
∑
∆Ckt k MWN
V ar[∆ut] =
∑
Cov[∆ut, ∆C
k
t ]k MXN
z¤¡ ©{§ ({0{ª}¡ ©¢ }¤{ª£¡ 0ª ¤¡ )ª¡«¨§©­«¡ª {¡ 0 {~~00(¡§­ ~¡}©«R
¨©¡~ 0ª© ¦R}©ª0|)0©ªS nª £¡ª¡{§Q ∆Ckt {¡ 0ª£§¡ {§£¡|{0} ¡¬¨¡0©ª
}{¨)0ª£ ¤¡ ({0{|0§0­ ©¢ ¡0¤¡ { ¨¡}0ﬁ} '©¦¡ ﬂ©' © |)ª~§¡ ©¢ 0Q {ª~ '¡
'0§§ ¨¡}0¢­ ¤¡ ¡¬¨¡0©ª ∆Ckt ~¡¨¡ª~0ª£ ©ª ¤¡ ~¡}©«¨©00©ª «¡¤©~S k©
¡¬{«¨§¡Q j§|­ ¡ {§S WUU^Q y¤0«¡ WUVWQ {ª~ l©«¡ WUVW )¡ ¤¡ ¡{~­R{¡
)ª¡«¨§©­«¡ª {¡ ∆u¯t { {ª {¨¨©¬0«{0©ª ¢© ∆ut © 0«¨§0¢­ ¤¡0 {ª{§­R
¡S nª ¤0 }{¡Q ¤¡ 0ª£§¡ }©ª0|)0©ª ∆Ckt {¡ }©)ª¡¢{}){§ M¡{~­R{¡N
)ª¡«¨§©­«¡ªR}¤{ª£¡Q )ª~¡ ¤¡ {)«¨0©ª ¤{ {§§ |) ¤¡ kthR'©¦¡ ﬂ©'
Z ¡ )¡ ﬁR~0ﬀ¡¡ª}¡ ¢© ~¡¡ª~0ª£ ©) ¡0¡ M{¡Q ©}¦Q {ª~ ﬂ©'N ¢©« ¡}¡ª ¡ª~
«©(¡«¡ªS k)¥0{ {ª~ x{«¡­ MWUU^NQ k)¥0{ MWUVVNQ {ª~ y¤0«¡ MWUVWN ¤{(¡ ¤©'ª ¤¡
¡ª00(0­ ©¢ ¤¡ ¡)§ '0¤ ¡¨¡} © ¤¡ «¡¤©~ ©¢ ~¡¡ª~0ª£S ¤0§¡ y¤0«¡ MWUVWN
)¡ ){¡§­ ~{{ {ª~ mRﬁ§¡0ª£ '0¤ { (¡­ ¤0£¤ «©©¤0ª£ ¨{{«¡¡ M105NQ ¤¡
©¤¡ }¤©©¡ ﬁR~0ﬀ¡¡ª}¡S y«0¤ MWUVVNQ j§|­ ¡ {§S MWUVXNQ {ª~ j§|­ ¡ {§S MWUVZN
~¡}©«¨©¡ ¤¡ ~0ﬀ¡¡ª}¡ 0ª )ª¡«¨§©­«¡ª {¤¡ ¤{ª ¤¡ §¡(¡§ ¢© ¤¡ {«¡ ¨)¨©¡S
m{0{)§ ¡ {§S MWUVZN ¤{ }©«¨{¡~ ¡)§ ¢©« mRﬁ§¡¡~ ¡0¡ '0¤ ¤©¡ ¢©« ﬁR
~0ﬀ¡¡ª}¡~ ¡0¡Q {ª~ }©ª}§)~¡ ¤{ ¢© ¤¡0 }{¡Q ¤¡ ﬁ§¡0ª£ «¡¤©~ ~©¡ ª© «{¡S
Y
¡«{0ª { ¤¡0 «¡{ªS y«0¤ WUVV ¤{ ¡§{¬¡~ ¤¡ ¡{~­R{¡ {¨¨©¬0«{0©ª
|) ¨©(0~¡ ¨¡}0ﬁ} ¡¬¨¡0©ª ©ª§­ ¢© ∆CEUt {ª~ ∆C
UE
t S f ¤¡ §{¡ {~R
({ª}¡«¡ªQ j§|­ ¡ {§S WUVZ )¨¨©¡ { ¢{«¡'©¦ '¤0}¤ {§§©' © ~¡}©«¨©¡
V ar[∆ut] 0ª© ¡(¡­ 0ª£§¡ '©¦¡Rﬂ©'R}©ª0|)0©ªS z¤0 0 {¨¨¡{§0ª£ 0¢ ¤¡
{0« 0 © )~­ ¤¡ ©§¡ ©¢ ¤¡ ¨{0}0¨{0©ª «{£0ªS k© ¤0 ¡{©ªQ '¡ )0}¦§­
¦¡}¤ ¤0 ¢{«¡'©¦ '0¤©) 0ª©~)}0ª£ © «)}¤ ª©{0©ª {ª~ }©«¨§¡¬0­S
f)«0ª£ ¤{ M¡0¤¡N ¨©¨)§{0©ª Wt = Et+Ut+It {­ }©ª{ª |¡'¡¡ª
'© }©ª¡})0(¡ ){¡Q '¡ }{ª ª©«{§0®¡ 0 © ©ª¡ {ª~ 0«¨§0¢­ ¤¡ ­¡«
{¡~ 0ª MVN ©[
Et
Ut
]
︸ ︷︷ ︸
st
=
[
1− λEU − λEI − λIE λUE − λIE
λEI − λIU 1− λUE − λUI − λIU
]
︸ ︷︷ ︸
Λ˜t
[
Et−1
Ut−1
]
︸ ︷︷ ︸
st−1
+
[
λIE
λIU
]
︸ ︷︷ ︸
qt
MYN
'0¤ {¡ ª©«{§0®¡~ |­ WtQ {ª~ { ¡{~­ {¡ ©¢ s¯t =
(
I− Λ˜t
)−1
qtS
k©§§©'0ª£ j§|­ ¡ {§S WUVZQ '¡ }{ª '0¡ MYN { { '¡0£¤¡~ {(¡{£¡ ©¢ }¤{ª£¡
0ª ¤¡ })¡ª ¡{~­ {¡ {ª~ ¤¡ }©«¨§¡¡ ¤0©­ ©¢ ¨¡(0©) }¤{ª£¡_
∆st =
(
I− Λ˜t
)
∆s¯t +
(
I− Λ˜t
)
Λ˜t−1
(
I− Λ˜t−1
)−1
∆st−1 MZN
j){0©ª MZN 0 0ª)00(¡_ h)¡ª }¤{ª£¡ 0ª §{|©) «{¦¡ ©}¦ {¡ ¤{¨¡~ |­
}¤{ª£¡ 0ª ¤¡0 )ª~¡§­0ª£ §©ª£R)ª ({§)¡ © '¤0}¤ ¤¡ ©}¦ '©)§~ }©ª(¡£¡
©(¡ 0«¡ 0¢ ¤¡ ­¡« ¡«{0ª¡~ )ª}¤{ª£¡~S f~~00©ª{§§­Q ©~{­ }¤{ª£¡ {§©
~¡¨¡ª~ ©ª ¨{ }¤{ª£¡ '¤©¡ 0«¨{} ¢{~ ©) { 0«¡ ¡§{¨¡S
z© ¡({§){¡ ¤¡ }©ª0|)0©ª ©¢ ¡{}¤ ∆λijt ©ª ∆stQ '¡ ¤{(¡ © {¦¡ '©
«©¡ ¡¨S k0Q ∆λijt ~¡¨¡ª~ ©ª ¤¡ 0«¡ 0ª¡({§ }¤©¡ª ¢© ¤¡ ¡0«{0©ª
©¢ ¤¡ {ª00©ª {¡Q 0S¡S ©ª¡ ){¡S z© «{¦¡ ©) {ª{§­0 0ª~¡¨¡ª~¡ª ©¢
¤0 ¨{0})§{ 0«¡ 0ª¡({§Q '¡ }{ª '0¡ s¯t { 0 }©ª0ª)©)R0«¡ {ª{§©£)¡_
s¯t = −Ft−1gt '0¤ Ft {ª~ gt { ¤¡ }©ª0ª)©)R0«¡ ¡)0({§¡ª ©¢ Λ˜t {ª~
qtQ ¡¨¡}0(¡§­S z¤¡ ¡}©ª~ ¡¨ 0ª(©§(¡ ¤¡ ~¡0({0©ª ©¢ ¡{}¤ }©ª0|)0©ª
©¢ ∆fijt M¤¡ }©ª0ª)©) 0«¡R¡)0({§¡ª © ∆λijtNS z{¦0ª£ { ﬁR©~¡ z{­§©
{¨¨©¬0«{0©ª ©¢ s¯t−1 {©)ª~ tQ '¡ £¡
∆s¯t ≈
∑ ∂s¯t
∂fijt
∆fijt
i =j
M[N
k© ¤¡ }©ª0|)0©ª ©¢ ¡{}¤ ∆fijt © ¤¡ ({0{ª}¡ ©¢ ∆UtQ '¡ ¤{(¡ © ¢©«)§{¡
¡¬¨¡0©ª ¢© ∆Ckt Q '¤¡¡ k 0 ª©' ©ª¡ ©¢ ¤¡ 0¬ ¨©0|§¡ {ª00©ª ij,i = jS
nª¡0ª£ M[N 0ª© MZNQ '¡ }{ª ¤0ª¦ ©¢ ∆Cijt { { }©)ª¡¢{}){§ }¤{ª£¡ 0ª ¤¡
)ª¡«¨§©­«¡ª {¡ '¤¡¡|­ '¡ {)«¡ ({0{0©ª ©¢ ©ª§­ ©ª¡ ¨{0})§{ fij S f
Z
{§§ ∆Cijt {~~ )¨ {~~00(¡§­ © ∆Ut { 0ª MXNQ ∆st ≈
∑
∆Ct
ij
i =j Q '¡ }{ª {¨¨§­
¤¡ ({0{ª}¡ ~¡}©«¨©00©ª ©¢ MXN_
∆Cijt =
(
I− Λ˜t
) ∂s¯t
∂fij
∆fij +
(
I− Λ˜t
)
Λ˜t−1
(
I− Λ˜t−1
)−1
∆Cijt−1 M\N
j¬¨¡0©ª \ }{ª |¡ ¡{{ª£¡~ ¢©« {ª {)©R¡£¡0(¡ ¢©« © {ª ﬁª0¡ «©(0ª£R
{(¡{£¡ ¢©«{S z¤0 0 {¨¨¡{§0ª£Q { '¡ }{ª {}}©)ª ¢© ¤¡ ¡ﬀ¡} ©¢ ¤¡ 0ª00{§
({§)¡ Mt = 0N ©ª ©) ~¡}©«¨©00©ª ¡)§[S y{0ª£ { t = 0 {ª~ {)«0ª£ ¤{
0ª ¤{ ¨¡0©~ ¤¡ ¡{~­R{¡ ∆s¯0 {¡ ¡){§ © ¤¡ ©|¡(¡~ ©}¦ ∆s0Q '¡
}{ª 0¡{¡ M\N ¢©'{~S
∆st = At∆s¯t +
t−1∑
x=1
(
x−1∏
s=0
Ft−s
)
At−x∆s¯t−x +
(
t−1∏
s=0
Bt−s
)
∆s0 M]N
'0¤ At =
(
I− Λ˜t
)
Q {ª~ Bt =
(
I− Λ˜t
)
Λ˜t−1
(
I− Λ˜t−1
)−1
Q {ª~∆s¯t ¢©«
¡){0©ª [S
k0ª{§§­Q∆st 0 «¡{)¡~ 0ª ¡« ©¢ ¨©¨)§{0©ª {ª~ ∆Ut 0 ¤¡¡¢©¡ ª© ¤¡
)ª¡«¨§©­«¡ª {¡Q '¤0}¤ ­¨0}{§§­ 0 ¤¡ ¢©}) ©¢ ¨©§0}­S z¤¡ {|©(¡ ~¡0({0©ª
}{ª |¡ {¨¨§0¡~ ©∆s 0ª ¡« ©¢ ¨©¨)§{0©ª {ª~ {ª¢©«¡~ 0ª© ¡)0({§¡ª 0ª
¡« ©¢ §{|©R¢©}¡ ¨©¨)§{0©ª M¡S£S ut = Ut/Lt = Ut/(Et + Ut)NS t©¡ ¨¡}0¢R
0}{§§­Q j§|­ ¡ {§S WUVZ )££¡ { 0«¨§¡ {¨¨©¬0«{0©ª ©¢ ¤¡ )ª¡«¨§©­«¡ª
{¡\_
∆ut ≈ (1− ut−1) ∆Ut
Lt−1
− ut−1∆Et
Lt−1
, M^N
z¤¡ ¡«¨§©­«¡ª {¡ et = Et/(Et+Ut) {ª~ ¤¡ §{|©)R¢©}¡ ¨{0}0¨{0©ª M{¡N
Lt = lt = Et + Ut }©)§~ |¡ {¨¨©¬0«{¡~ '0¤ ¡¬¨¡0©ª ©ª§­ ~¡¨¡ª~¡ª ©ª
∆Ut {ª~ ∆Et 0ª { 0«0§{ '{­S g©¤Q ∆Ut {ª~ ∆EtQ {¡ ¤¡ª ¤¡ )« ©¢ ¤¡
¡¨¡}0(¡ }©ª0|)0©ª { {¡~ 0ª ¡){0©ª M\NS
WSW i{{¡
¡ )¡ «0}©~{{ ©¢ ¤¡ f)0{ª t0¦©®¡ª) Ms{|© k©}¡ y)(¡­Q skyN ¢©
¤¡ ¨¡0©~ WUUYwVRWUV[wY ¨©(0~¡~ |­ y{00¦ f)0{ MWUV[NS z¤¡ f)0{ª
sky 0 { ©{0ª£ ¨{ª¡§ {ª~ 0ª¡(0¡' { {«¨§¡ ©¢ ¨¡©¨§¡ ~{'ª ¢©« '¤©§¡ ¤¡
¨©¨)§{0©ª )¨ © ﬁ(¡ ){¡S nª ©{§Q ¡{}¤ }©R¡}0©ª M){¡N }©«¨0¡
{¨¨©¬0«{¡§­ YZQUUU 0ª~0(0~){§S
[ f ©) 0«¡R¡0¡ {¡ ª© ¤{ §©ª£Q '¡ ¡¬¨¡} ©«¡ 0«¨¡}00©ª 0ª ©) ¡)§S
\ x¡«¡«|¡Q Lt = lt { '¡ ª©«{§0®¡~ ©}¦ © '©¦0ª£R{£¡ ¨©¨)§{0©ªS z¤¡ {¨¨©¬0«{0©ª
¡)§ ¢©« ∆ut = ∆Ut/lt−1 − ∆L(Ut/lt) {ª~ {)«0ª£ ¤¡ §{ ¡« 0ª |{}¦¡ © |¡
(Ut/lt) = (Ut−1/lt−1)S
[
i)¡ © ¤¡ ©{0ª£ ¨{ª¡§Q ¤¡ ~{{¡ {§§©' ) © «{}¤ ¤¡¡ 0ª~0(0~R
){§ {}© 0ª¡(0¡' {ª~ © }©ª)} { ){¡R©R){¡ «{}¤¡~ ~{{¡
}©«¨0¡~ ©¢ 0ª~0(0~){§ '0¤ 0ª¢©«{0©ª ©ª M{ §¡{N '© }©ª¡})0(¡ §{|©
«{¦¡ {¡S z¤¡ ¨©}¡~)¡ ©¢ y}¤©0'©¤§ {ª~ £¡ MWUV[N 0 {¨¨§0¡~ © ¤¡
{' ~{{ © }©¡} ¢© 0£ª0ﬁ}{ª ¨{ª¡§ {00©ªS 0¤ {ª {00©ªR}©¡}¡~
¨{ª¡§R~{{¡Q '¡ {¡ {|§¡ © ¡0«{¡ )ª|0{¡~ £© '©¦¡ ﬂ©' {ª~ M~0}¡¡R
0«¡N {ª00©ª {¡ ¢© ¤¡ f)0{ª §{|©) «{¦¡S i{{ ©ª '©¦¡ ﬂ©' {ª~
{ª00©ª {¡ )¡~ ¤©)£¤©) ¤¡ ¨{¨¡ 0 ¡{©ª{§§­ {~¥)¡~ )0ª£ {ª VWR
fxntf «)§0¨§0}{0(¡ }©¡}0©ª {¨¨©{}¤S w){¡§­ £© '©¦¡ ﬂ©' Nijt
{¡ }{§})§{¡~ { ¤¡ M'¡0£¤¡~N ª)«|¡ ©¢ ¨¡©¨§¡ {ª00ª£ |¡'¡¡ª §{|©)
«{¦¡ {¡ i {ª~ j '0¤ i, j ∈ {E,U, I}S] z{ª00©ª {¡ ¡¨¡¡ª { «¡{R
)¡ ¢© ¤¡ ¨©|{|0§0­ © §¡{(¡ { }¡{0ª §{|©) «{¦¡ {¡ '0¤0ª { ){¡
{ª~ {¡ }{§})§{¡~ {}}©~0ª£ © λijt =
Nijt
Pijt−1 =
Nijt∑
j Nijt
z¤¡ {ª00©ª {¡ λijt {¡ ~0}¡¡ 0ª ª{)¡ {ª~ «{­ |¡ |0{¡~ ~)¡ ©
¤¡ ¡«¨©{§ {££¡£{0©ª M0«¡R{££¡£{0©ª |0{N © ¤¡ ){¡§­ 0«¡R0ª¡({§S
y¤0«¡ MWUVWN )££¡ © )¡ { 0«¨§­ }©¡}0©ª «¡¤©~ © ¡}¡{¡ }©ª0ª)©)R
0«¡ {ª00©ª {¡ fijt ¢©« ¤¡ ~0}¡¡§­ «¡{)¡~ ©ª¡ MλijtNS s¡ Λt |¡
¤¡ ~0}¡¡R0«¡ {ª00©ª «{0¬ '0¤ ¤¡ }©§§¡}0©ª ©¢ ~0}¡¡§­ «¡{)¡~
{ª00©ª {¡ λijtS z¤¡ª µ˜t 0 ¤¡ ~0{£©ª{§ «{0¬ ©¢ §©£R¡0£¡ª({§)¡ ¢©« {
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«¡ª ¡© M}§{0ﬁ}{0©ª ¡©N ©¢ §{|© «{¦¡ {¡VXS n¢ «0}§{0ﬁ}{0©ª 0
{ª 0)¡ ({­0ª£ { |)0ª¡ }­}§¡ ¢¡)¡ª}0¡Q 0 ¡ª~¡ '©¦¡ ﬂ©' }­}§0}{§
0ª~¡¨¡ª~¡ª ¢©« ¤¡ |)0ª¡ }­}§¡ Mf|©'~ {ª~ ¡§§ª¡ V^]Z` ©¡|{ {ª~
y)««¡ V^]Y` ©¡|{ {ª~ y)««¡ V^][NS y«0¤ MWUVVN {ª~ k)¥0{ {ª~
x{«¡­ MWUU^N ¤©' ¤{ }§{0ﬁ}{0©ª ¡© ~© ª© {ﬀ¡} ¤¡0 ¡)§ {ª~
}©ª}§)~¡ ¤{ ¤¡ ¡© {¡ ª© }­}§0}{§S j§|­ ¡ {§S MWUVZN '¤© ¡{ ¤0
0)¡ «©¡ ¤©©)£¤§­Q }©ª}§)~¡ ¤{ ¡© ¡¨¡}0{§§­ {ﬀ¡} {ª00©ª |¡'¡¡ª
)ª¡«¨§©­«¡ª {ª~ 0ª{}0(0­VYS
VX z¤¡ §0¡{)¡ ¤{ ¢)¤¡ ~¡{§ '0¤ ¡}{§§ ¡© 0ª }{¡ ©¢ ¡©¨¡}0(¡ )(¡­ ~{{ ¡0¤¡
|­ )0ª£ {~~00©ª{§ {~«0ª0{0(¡ ©)}¡Q © |­ )0ª£ {~~00©ª{§ )(¡­ 0ª¢©«{0©ª M¡S£S
t{£ª{} {ª~ 0¡ V^^^` m{0{)§ ¡ {§S WUVZNS m©'¡(¡Q ¡}{§§ ¡© {¡ ª© {ª 0)¡ ¢©
©) }{¡ ¤¡¡Q { '¡ ~© ª© )¡ ¡©¨¡}0(¡ 0ª¢©«{0©ªS
VY fª©¤¡ ©)}¡ ©¢ «¡{)¡«¡ª ¡© 0 ¤¡ ¤0£¤ ¤{¡ ©¢ ¨©¬­ 0ª¡(0¡' ¢© ­©)ª£
¨¡©¨§¡S j¨¡}0{§§­ «{£0ª{§ ¡«¨§©­«¡ª |¡0~¡ ¡~)}{0©ª «{­ §¡{~ © 0«¨¡}0¡ {ª'¡
V[
f ¨©¡ª0{§ ©)}¡ ©¢ }­}§0}{§ «¡{)¡«¡ª ¡© 0 { {¤¡ ¨{0(¡ ¥©|R
¡{}¤ |¡¤{(0© M§©' ¡{}¤ 0ª¡ª0­N ©¢ ¤¡ ­©)¤ 0ª }©ª{ © ©§~¡ }©¤©S
f )ª¡«¨§©­«¡ª 0 ~¡ﬁª¡~ {}}©~0ª£ © nsv MV^]WNQ ¨{0(¡ ¥©|R¡{}¤ |¡R
¤{(0© |§) ¤¡ |©~¡ |¡'¡¡ª )ª¡«¨§©­«¡ª {ª~ 0ª{}0(0­S k© ¤0 ¡{©ªQ
h§{¦ {ª~ y)««¡ MV^]WN ¤{(¡ §)«¨¡~ ¥©|R¡{}¤ {ª~ 0ª{}0(0­ ©£¡¤¡ 0ª© {
£©)¨ ©¢ ª©ªR¡«¨§©­¡~ ¨¡©¨§¡S u)«¡©) )~0¡ ¤{(¡ ¡¬{«0ª¡~ ¤0 0)¡ «©¡
}§©¡§­ {ª~ }©ª}§)~¡~ ¤{ nsvR)ª¡«¨§©­«¡ª {ª~ 0ª{}0(0­ {¡ |¡¤{(0©{§ ~0R
0ª} {¡ Mk§0ªª {ª~ m¡}¦«{ª V^]X` o©ª¡ {ª~ x0~~¡§§ V^^^` g{ª~©§0ª0 ¡ {§S
WUU[NS o©ª¡ {ª~ x0~~¡§§ MV^^^N ¤{(¡ 0~¡ª0ﬁ¡~ {ª 0ª¡«¡~0{¡ /'{00ª£1R£©)¨
©¢ ¨¡©¨§¡ '¤0}¤ 0 |¡¤{(0©{§§­ }§©¡ © ¤¡ £©)¨ ©¢ )ª¡«¨§©­¡~S g{ª~©§0ª0
¡ {§S MWUU[N ¡«¨¤{0®¡~ ¤¡ 0«¨©{ª}¡ ©¢ ¨{0(¡ ¡{}¤ ¢© §{¡ ¡«¨§©­«¡ª
©)}©«¡S m©'¡(¡Q ª©¤0ª£ ¨¡}0ﬁ} ¤{ |¡¡ª {0~ {|©) ¤¡ ¥©|R¡{}¤ |¡¤{(R
0© ©¢ ¤¡ ­©)¤VZS
i{'0ª£ ©ª ¤¡ 0~¡{ ©¢ j§|­ ¡ {§S MWUVZNQ '¡ ¨)£¡ ©) {'R~{{ |­ ¡}©~R
0ª£ U − I − U R {ª~ I − U − IR{ª00©ª ¨{¡ª ©¢ 0ª~0(0~){§ '0¤ { §¡{
¤¡¡ }©ª¡})0(¡ 0ª¡(0¡' © }©ª0ª)©) ¨¡§§ ©¢ )ª¡«¨§©­«¡ª {ª~ 0ª{}0(R
0­Q ¡¨¡}0(¡§­V[S f¢¡ ¤{Q '¡ ¡}{§})§{¡ ¤¡ }©«¨§¡¡ {ª{§­0S x¡)§
¢© ¤¡ £¡ª~¡R¨¡}0ﬁ} }©ª0|)0©ª M¤¡ ¡)0({§¡ª © z{|§¡ WN {¡ ¡¨©¡~ 0ª
z{|§¡ YS x¡)§ {¡ ª© }¤{ª£0ª£ |­ «)}¤Q ¤¡ª}¡ '¡ }©ª0~¡ ¤¡« { ©|)
{£{0ª «¡{)¡«¡ª ¡©S
ZSW h©¤© 0®¡ {ª~ ~¡«©£{¨¤0} ¤0¢
z¤¡ ~¡(¡§©¨«¡ª ©¢ ¤¡ ­©)¤R}©¤© 0®¡ }{ª |¡ { ¨©¡ª0{§ ©)}¡ ©¢ ¨)0©)
}©¡§{0©ª '0¤ ¤¡ |)0ª¡ }­}§¡ © ¤¡ ­©)¤ )ª¡«¨§©­«¡ª {¡S q©¡ª«{ª
{ª~ u¡)«{¦ MWUUUN {ª~ g¡©§{ ¡ {§S MWUUVN ¤{(¡ 0~¡ª0ﬁ¡~ { ¨©00(¡ {©}0R
{0©ª |¡'¡¡ª ­©)¤ }©¤© 0®¡ {ª~ ­©)¤ )ª¡«¨§©­«¡ªQ '¤0§¡ y¤0«¡ MWUUVN
{ª~ ¡©ª¡©) }©~0ª£ |¡'¡¡ª ¡«¨§©­«¡ª {ª~ 0ª{}0(0­S m©'¡(¡Q ¤¡ IE/EIR~0«¡ª0©ª
0 ¨{}0}{§§­ 0¡§¡({ª 0ª ©) }©ª¡¬S
VZ z¤¡¡ 0 { «{§§ |) ¡0©) §0¡{)¡ ©ª ¤¡ }¤©0}¡ ©¢ ¥©|R¡{}¤ «¡¤©~ {ª~ ¤¡0 ¡¢R
¢¡}0(¡ª¡ ©ª )ª¡«¨§©­«¡ª ¡¬0 {¡ ©¢ ¤¡ ­©)¤ M¡¡ ¡S£S m©§®¡ V^]\NS m©'¡(¡Q ¤0
§0¡{)¡ ~©¡ ª© 0ª¢©« ) {|©) ¤¡ ~¡¨¡ª~¡ª}0¡ ©¢ ¤¡ ­©)¤L }¤©0}¡ ©ª ¤¡ |)0ª¡
}­}§¡ ª© ~©¡ 0 {§§©' © ~{' }©ª}§)0©ª ©ª ¤¡ ­©)¤L ¡{}¤ 0ª¡ª0­ ¤{ '©)§~ ¡ª{|§¡
) © 0ª¡¨¡ ¤¡ |©~¡§0ª¡ |¡'¡¡ª )ª¡«¨§©­«¡ª {ª~ 0ª{}0(0­ Mª©ªR¡{}¤N |¡¡S
V[ j§|­ ¡ {§S MWUVZN )¡ ©¤¡ «¡¤©~ ¢© ¡© {~¥)«¡ª_ { «¡¤©~ ©¢ f|©'~ {ª~ ¡§§ª¡
MV^]ZN '¤© )¡ { «{§§ {«¨§¡ '¤0}¤ 0 ¡R0ª¡(0¡'¡~ ¡{}¤ «©ª¤Q {ª~ ¡¬¡ª0©ª |{¡~ ©ª
©¡|{ {ª~ y)««¡ MV^][NS g©¤ «¡¤©~ {¡ ª© {¨¨§0}{|§¡ 0ª ©) }{¡S f~~00©ª{§§­Q
¤¡¡ {¡ §0«0{0©ª {ª~ ~{'|{}¦ '0¤ ©) {¨¨©{}¤_ n 0 ª¡}¡{­ © }©«¨{¡ { §¡{
¤¡¡ }©ª¡})0(¡ 0ª¡(0¡' Mª© ©ª§­ '© { 0ª ¤¡ {|©(¡ }{¡N '¤0}¤ «0£¤ 0ª©~)}¡
{ª©¤¡ ©)}¡ ©¢ {00©ª |0{S k)¤¡«©¡Q ¤¡ §{|©) ¢©}¡ )(¡­ }©ª0 ©¢ )¨ © ﬁ(¡
}©ª¡})0(¡ 0ª¡(0¡'S nª )}¤ { }{¡Q 0~¡ª0¢­0ª£ U − I − U R {ª~ I − U − IR{ª00©ª
0 {ª {|0{­ {¦Q { ¡S£S U − I − U − I − U }©)§~ |¡ ¡}©~¡~ © ¡0¤¡ { }©ª0ª)©)
)ª¡«¨§©­«¡ª ¨¡§§ © © { U − I − I − I −U R{ª00©ª ¨{¡ªS nª ©) }{¡Q '¡ ©©¦ ¤¡
§{¡Q |) ¤¡ ¡)§ ~© ª© }¤{ª£¡ |­ «)}¤ 0¢ '¡ {¦¡ ¤¡ ﬁ {§¡ª{0(¡S
V\
z{|§¡ Y_ ©¦¡ ﬂ©' }©¡}¡~ ¢© «0R}§{0ﬁ}{0©ª_ }©ª0|)0©ª © ­©)¤ )ª¡«¨§©­«¡ª
t¡«© 0¡«_ u© ¡}©~¡~ UIU/IUIR¡}©~¡~
z©{§ t{§¡ k¡«{§¡ z©{§ t{§¡ k¡«{§¡
β 100.0% 52.9% 47.1% 100.0% 52.9% 47.1%
{R¤{¡ 91.8% 36.2% 55.6% 91.0% 34.6% 56.4%
j 26.8 15.0 11.8 26.2 14.8 11.4
n 20.7 9.4 11.4 20.3 8.9 11.4
j 20.9 5.9 15.1 20.2 4.9 15.3
n 23.2 6.6 16.6 24.3 6.6 17.7
jn 1.1 0.1 1.0 −0.9 −0.5 −0.4
nj −0.9 −0.7 −0.3 0.8 −0.2 1.0
x¡0~){§ 8.2 9.0
nTn 43.9 16.0 27.9 44.6 15.5 29.1
jTj 47.7 20.9 26.9 46.4 19.7 26.7
jnTnj 0.2 −0.6 0.8 −0.1 −0.6 0.6
nªﬂ©' 47.5 24.4 23.1 46.6 23.7 22.9
v)ﬂ©' 44.1 12.4 31.7 44.5 11.5 33.0
x¡«{¦_ {0{ª}¡ ~¡}©«¨©00©ª {}}S © MXN ©¢ }¤{ª£¡ 0ª ¤¡ )ª¡«¨§©­«¡ª {¡Q ­©)¤
{£¡~ VZRWY ­¡{S t¡«© 0¡« 0 0~¡ª0}{§ © ¤©¡ 0ª z{|§¡ WS β 0 ¤¡ ¤{¡ ©¢ «{§¡ 0ª ¤¡
§{|©R¢©}¡Q {ª~ 0 ﬁ¬¡~ { 0 0«¡R«¡{ªS UI/IUR{ª00©ª {~¥)¡~ ¢© «0R}§{0ﬁ}{0©ªS
g{¡~ ©ª t0¦©®¡ª) fz WUUZwVRWUV[wYQ ©'ª }{§})§{0©ªS
¤{ ¤©'ª { ª¡£{0(¡ ¡§{0©ª¤0¨ ©ª yR{¡ §¡(¡§S k0£)¡ V ¤©' ¤{ ­©)¤
¨©¨)§{0©ª M{£¡~ VZRWY ­¡{N {­¡~ ¡§{0(¡§­ {|§¡ )ª0§ WUVXQ |) ¤{ |¡¡ª
¢{§§¡ª ¤{¨§­ 0ª}¡ ¤¡ªS z¤0 ¢{§§ 0 ¡(¡0ª£ ¨{§­ {¢¡ WUV[ ¤©)£¤ «{§¡
¨©¨)§{0©ª ©ª§­S z¤¡ ~¡«©£{¨¤0} ¤0¢ {¢¡ WUVY «{­ 0ª©~)}¡ { }©¤©
¡ﬀ¡} 0ª© ©) {ª{§­0S z© ¡ ¢© ¤0 0)¡Q '¡ ¡¬}§)~¡~ ¤¡ ¨¡0©~ WUVYR
WUV[ ¢©« ©) ({0{ª}¡ ~¡}©«¨©00©ªS v(¡{§§Q ¤¡ ¡)§ { ¤©'ª 0ª z{|§¡ Z
¡«{0ª ){§0{0(¡§­ ¤¡ {«¡S t© 0£ª0ﬁ}{ª§­Q ¤¡ }©ª0|)0©ª ©¢ UIRﬂ©'
R ¤¡ «© 0ª£§¡ 0«¨©{ª }©ª0|)0©ª ¢© '©«¡ª R ~¡}¡{¡ ¢©« WV © V[
¨¡}¡ªS z¤¡ ¤{¡ ©¢ ({0{ª}¡ ¡¬¨§{0ª¡~ |­ '©«¡ªL {ª00©ª ~¡}¡{¡ {
|0Q '¤0§¡ EU/UER{ª00©ª 0ª}¡{¡ 0ª0£ª0ﬁ}{ª§­S
fª©¤¡ ¨0¢{§§ ¡§{¡~ © ~¡«©£{¨¤­ 0 ¤¡ ¢{} ¤{ '¡ ¡¬}§)~¡~ «¡ª 0ª
«0§0{­ {ª~ }0(0§ ¡(0}¡Q '¤© '©)§~ ¤{(¡ |¡¡ª ¡{¡~ { 0ª{}0(¡S g­ ¡¬}§)~0ª£
«{§¡ 0ª «0§0{­ {ª~ }0(0§ ¡(0}¡Q '¡ ¡¬}§)~¡ {ª00©ª ¢©« {ª~ © 0ª{}0(0­
{ª~ «{­ ¡¬¨¡} © )ª~¡¡0«{¡ IU {ª~ IE {ª00©ªS n¢ «¡ªL }©¤© 0®¡ ©
({­ ©(¡ 0«¡ 0«0§{ © ¤¡ }­}§¡Q '¡ «{­ 0ª©~)}0ª£ { }­}§0}{§ ¨{¡ª 0ª©
V]
z{|§¡ Z_ z¤¡ 0«¨{} ©¢ ~¡«©£{¨¤0} ¤0¢ ©ª }©ª0|)0©ª © ­©)¤ )ª¡«¨§©­«¡ª
t¡«© 0¡«_ WUUZRWUV[ WUUZRWUVX
z©{§ t{§¡ k¡«{§¡ z©{§ t{§¡ k¡«{§¡
β 100.0% 52.9% 47.1% 100.0% 52.9% 47.1%
{Ry¤{¡ 91.0% 34.6% 56.4% 94.2% 38.9% 55.2%
j 26.2 14.8 11.4 30.1 18.2 11.9
n −0.9 −0.5 −0.4 19.4 7.3 12.2
j 20.2 4.9 15.3 23.2 7.7 15.5
n 24.3 6.6 17.7 20.0 6.0 14.0
nj 0.8 −0.2 1.0 0.0 0.2 −0.2
jn 20.3 8.9 11.4 1.4 −0.4 1.8
x¡0~){§ 9.0 5.8
nTn 25.1 6.4 18.7 20.0 6.1 13.8
jTj 46.4 19.7 26.7 53.4 26.0 27.4
jnTnj 19.5 8.5 11.0 20.9 6.9 14.0
nªﬂ©' 27.0 14.6 12.4 30.1 18.4 11.7
v)ﬂ©' 44.5 11.5 33.0 43.2 13.7 29.5
x¡«{¦_ {0{ª}¡ ~¡}©«¨©00©ª {}}S © MXN ©¢ }¤{ª£¡ 0ª ¤¡ )ª¡«¨§©­«¡ª {¡Q ­©)¤
{£¡~ VZRWY ­¡{S t¡«© 0¡« 0 0~¡ª0}{§ © ¤©¡ 0ª z{|§¡ WS β 0 ¤¡ ¤{¡ ©¢ «{§¡ 0ª
¤¡ §{|©R¢©}¡Q {ª~ 0 ﬁ¬¡~ { 0 0«¡R«¡{ªS g{¡~ ©ª t0¦©®¡ª) fz WUUZwVRWUV[wYQ
©'ª }{§})§{0©ªS
V^
k0£)¡ V_ ©¨)§{0©ª ©¢ ¨¡©¨§¡ {£¡~ VZRWY ­¡{ |­ £¡ª~¡ MWUUZbUN
¤¡¡ ﬂ©' ¤©)£¤ ¡¬}§)0©ª ©¢ ¡(0ª£ «¡ªS k© ¤{ ¡{©ªQ '¡ ¦¡¨ {§§ ¤¡
¨¡©¨§¡ 0ª «0§0{­ {ª~ }0(0§ ¡(0}¡ {ª~ }©~¡~ ¤¡« { 0ª{}0(¡S z{|§¡ [ ~0¨§{­
¤¡ ©0£0ª{§ ¡)§ ¢©« ¤¡ ({0{ª}¡ ~¡}©«¨©00©ª {ª~ ¤¡ )¨~{¡~ ©ª¡S nªR
~¡¡~Q ¤¡ 0«¨©{ª}¡ ©¢ «¡ªL }©ª0|)0©ª 0ª}¡{¡Q { ¡¬¨¡}¡~Q «©§­ ~)¡ ©
{ª 0ª}¡{¡ 0ª ¤¡ 0«¨©{ª}¡ ©¢ IU R{ª00©ªS m©'¡(¡Q ¤¡ ©0£0ª{§ «¡{£¡
¡«{0ª ¤¡ {«¡_ ©«¡ª {¡ ¡¨©ª0|§¡ ¢© ¤¡ |)§¦ ©¢ ©(¡{§§ )ª¡«¨§©­«¡ª
({0{ª0©ª ~)¡ © ¤0£¤ ¤{¡ ©¢ ©)ﬂ©' ¢©« )ª¡«¨§©­«¡ª MUEQ UINS
ZSX h©«¨©00©ª{§ }¤{ª£¡ ¤©)£¤©) ¤¡ }­}§¡
z¤¡ }©«¨©00©ª ©¢ ¤¡ ¨©©§ ©¢ )ª¡«¨§©­¡~ ¨¡©¨§¡ }¤{ª£¡ ~)0ª£ ¤¡ |)0R
ª¡ }­}§¡S z{ª00©ª {¡ ¡¨¡¡ª '¡0£¤¡~ {(¡{£¡ ©¢ 0ª~0(0~){§ ¨©|{|0§R
00¡ © {ª0S f { ¡)§Q {££¡£{¡ {(¡{£¡ {ª00©ª «{­ ¡0¤¡ }¤{ª£¡
¤©)£¤ }¤{ª£0ª£ ¨©¨)§{0©ªR'¡0£¤ M0S¡S ~0ﬀ¡¡ª 0ª~0(0~){§ '0¤ ~0ﬀ¡¡ª
}¤{{}¡00} {ª~ {ª00©ª ¨©|{|0§00¡NQ © ~)¡ © }¤{ª£0ª£ 0ª~0(0~){§ {ªR
00©ª ¨©|{|0§00¡S i{|­ ¡ {§S MV^]ZN {ª~ g{¦¡ MV^^WN ¤©' ¢© ¤¡ y ¤{
}©«¨©00©ª{§ }¤{ª£¡ ©(¡ ¤¡ }­}§¡ §¡{~ © ¤¡ ©|¡(¡~ }­}§0}{§0­ ©¢ {££¡R
£{¡~ {ª00©ªS y¤0«¡ MWUVWN {ª~ j§|­ ¡ {§S MWUVZN {§© }©ª}§)~¡ ¤{
WU
z{|§¡ [_ h©ª0|)0©ª © ­©)¤ )ª¡«¨§©­«¡ª 0ª}§)~0ª£ ¨¡©¨§¡ 0ª «0§0{­ ¡(0}¡
t0§0{­
¡(0}¡
l¡ª~¡ y¤{¡ j n j n jn nj
j¬}§)~¡~ t{§¡ 36.1% 15.04 9.29 5.79 6.54 0.10 −0.66
k¡«{§¡ 55.9% 11.87 11.39 15.23 16.67 1.02 −0.24
nª}§)~¡~ t{§¡ 39.5% 13.93 13.87 5.53 6.71 0.51 −0.01
k¡«{§¡ 51.9% 9.82 10.67 14.37 16.46 1.50 −0.32
x¡«{¦_ g{¡~ ©ª t0¦©®¡ª) fz WUUZwVRWUV[wYQ ©'ª }{§})§{0©ªS t0§0{­ {ª~ }0(0§
¡(0}¡ M/{¡¡ª®RT0(0§~0¡ª1N 0 }©~¡~ { 0ª{}0(¡S
k0£)¡ W_ h©«¨{0©ª ©¢ {}){§ {ª~ }©)ª¡R¢{}){§ {ª00©ª |{¡~ ©ª WUUZR}¤{{}¡00}
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